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は じ め に
しばらく前から，日本財政は非常な危機的状況にあるという議論が盛んに行われてきている。背景
にあるのはいうまでもなく，毎年の多額の財政赤字であり，それによる莫大な額の公債残高の累積で
ある。最近，景気がかなり上向いてきて，それにともなって税収もある程度増大し，財政赤字も一時
に比べれば減少の兆しを示してきているようにみえるが，日本財政危機論はなお根強く存続してお
り，たとえば，日本財政はタイタニック号のようなものだ，沈没寸前の状態にある，というような議
論が繰り返し行われている。
しかし，私は日本財政はそれほど危機的状況にはないと考えている。私見によれば，日本財政危機
論にはほぼ共通して二つの難点が含まれている。一つは，公債という債務の特質が理解されておら
ず，公債も私債と同様，実質的な返済が必要な債務であるかのような誤った仮定に立脚していること
である。それが日本財政についての過剰な危機意識を生む基礎的要因になっている。
いま一つは，議論の前提となる日本の財政や経済の現状についての理解が一面的なことである。現
在の日本の財政と経済を特徴づける諸指標のなかには，公債利払費の低さ，市場利子率の低さ，租税
負担率の低さなど，むしろ日本財政の強さや余力を示すものが幾つかあるが，日本財政危機論の多く
はそれを無視し，軽視し，あるいは見落とすことのうえに成り立っており，その点できわめて一面的
な議論になっている。
小論はこれらの点について，歴史的，国際的考察もふまえながら批判的検討を行い，それを通じ
て，主張されてきた日本財政危機論が説得的な論拠を欠くものであることを明らかにすることを意図
している１）。
１）本稿の内容は，以前の次の二つの仕事と素材的に重なる部分が多いことをお断りしておきたい。一つは，『岡山商大
論叢』第３９巻第２号（２００３年１０月）に掲載された小論「誇張された財政危機」であり，いま一つは，その要旨が『学士
会会報』第８４４号（２００４年１月）に収載された「長期不況と財政」と題する学士会午餐会での私の講演である。
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１ 主要国における国債残高の推移
最初に，公債という債務の特質を明らかにする意図でもって，主要国における国債残高の推移を振
り返ってみることにする。
図１，２および３はそれぞれ，イギリス，アメリカおよび日本における国債残高の推移を示したも
のである。みられるように，推移の趨勢は明瞭に右上がりである。縦軸は対数目盛なので，これはこ
の間に莫大な残高の増大があったことを示している。
ただし，増大のパターンは時代によって異なる。１９２０年代ないし第二次大戦期までは，残高の増大
は主として戦時に生じている。これに対して平時には，残高はほとんど増大せず，横這いないし多少
の減少という推移をたどっている場合が圧倒的に多い。これは，当時の国債発行が主に戦時に戦費を
調達することを目的としており，それ以外の目的で国債が発行されることは比較的稀であったからで
ある。
しかし，この推移のパターンは１９３０年代以降ないし第二次大戦後になると変化する。すなわち，戦
時だけでなく，平時にも残高が急増するという新たな傾向が出現してくるのである。従来の戦費調達
目的のほかに，景気政策という目的が公債発行目的として新たに付け加わったことが，この変化の主
因である。
イギリスについて以上の過程を，もう少し詳しくみよう。イギリスの１８世紀は「戦争の世紀」と呼
ばれるほど戦争が多発した時期である。１８世紀の１００年のあいだでイギリスが戦争をしていた年は，
その４分の３，すなわち７５年ほどにもなるといわれている。その戦争のたびごとに戦費調達目的で大
量の国債が発行された。平時には多少の債務返済もあったが，戦時の起債額には遠く及ばなかったの
で，この世紀を通じて国債残高は大きく増大していくことになったのである。
図１ イギリス国債残高の推移（１７００－２００３年）
（出所）B. R. Mitchell, British Historical Statistics, Cambridge U. P., 1988, pp.600−
603；日本銀行調査統計局『国際比較統計』各年版；木下康司編『図説
日本の財政』平成１７年度版，東洋経済新報社，２００５年，４０３ページ。
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世紀末に勃発したナポレオン戦争は，国債残高を増大させるうえでとくに大きな役割を果たした。
イギリスの国債残高は１７９０年から１８２０年までに，２億４４００万ポンドから８億４０００万ポンドへと３．５倍
弱もの額へと急増している。
しかし，この戦争を境に「戦争の世紀」は終わり，パクス・ブリタニカの時代になる。イギリスの
覇権のもとに，国際平和が比較的よく維持される時代が訪れることになるのである。それを反映し
て，この時期には新規の国債発行はほとんど行われていない。その一方で多少の償還が続いたので，
国債残高は漸減傾向をたどったことがこの時期の特徴である。
そういう時期が１９世紀末まで続いたあと，２０世紀になるとふたたび残高の急増傾向が顕著になる。
図２ アメリカ連邦債残高の推移（１８５０－２００４年）
（出所）１８５０－１９３９年：U. S. Department of Commerce, Historical Statistics of the
United States, Colonial Times to 1970 , 1989, pp.1117−1118；１９４０－２００４
年：Budget of the United States Government, Historical Tables, Fiscal
Year 2006 , 2005, pp.118−119.
図３ 日本の国債残高推移（１８７０－２００４年）
（出所）１８７０－１９６５年：『明治以降本邦主要経済統計』日本銀行統計局，１９６６年，
１５８－１５９ページ。１９６６－９８年：林健久・今井勝人・金澤史男編『日本財政
要覧（第５版）』東京大学出版会，２００１年，１０９ページ；１９９９年以降：www.
mof.go.jp.
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幾つかの要因が作用している。まず，２０世紀前半には２度の大戦があり，戦費調達のために大量の国
債が発行された。後半には景気政策目的による公債発行が加わり，残高の増大が恒常化する。さら
に，管理通貨制度のもとでインフレが常態化したことが，この残高増大傾向を強める役割を果たし
た。
アメリカや日本でも，推移の大まかなパターンはこのイギリスでの推移と変わらない。ただし，若
干の違いがみられる。イギリスでは景気政策目的による公債発行が明瞭になるのは第二次大戦後に
なってからであるのに対して，アメリカや日本ではもう少し早く，すでに１９３０年代からそれが出現し
てくる。周知のように，アメリカでは１９３０年代にルーズヴェルトによってニューディール政策が展開
される。日本では１９３０年代初めに高橋是清が蔵相に就任し，「ケインズ以前のケインズ政策」と呼ば
れるような積極財政政策を推進する。そうした事情がこの違いとなって現れている２）。
さて，以上のような国債残高の推移をたどってみて特徴的と思えることは，国債残高が長期にわ
たってほぼ一方的に右上がりに推移してきていることである。右下がりに推移した時期もあるが，そ
れは比較的まれであり，またそれによる残高の減少幅はそれに先立つ時期に生じた残高の増大幅に比
べてはるかに小さなものにとどまっている。そうした過程が反復されてきた結果，長期趨勢としては
時代を追って国債残高が増大していき，莫大な額の残高累積をみることになっているのである。
この事実は，国がその債務の多くを実質的には返済しないできたことを示している点で重要であ
る。ここで実質的返済というのは，債務残高が減少するような返済のことである。通常，債務の返済
は債務残高の減少を伴うが，債務返済の財源が新たな起債によって賄われる場合には，新たな債務が
旧い債務にとって代わるだけで，債務残高は減少しない。したがってそういう返済は，ここでいう実
質的返済には含まれない。国がその債務の多くを実質的には返済しないできたというのは，国による
債務の返済にはそのように債務返済の財源が新たな起債によって賄われるものが多かったということ
である。その結果が国債残高の，さきにみたようなほぼ一方的な右上がりの推移となって現れている
のである。
そうだとすれば，なぜ国債ではそうしたことが可能であったのかが問題となる。債務を長期にわ
たって実質的に返済しないでいるなどということは，通常，私債では不可能である。その私債では不
可能なことがなぜ国債では可能であったのか，それが説明されなければならない。
しかし，これについては２で改めて述べる。その前にここで，国債残高の推移をみたついでに，国
債残高の国民経済的ウェイトの推移も一瞥しておきたい。
図４から図７までの４個の図は，それぞれイギリス，アメリカおよび日本について，国債残高の対
GNP・GDP比の推移を示したものである。ちなみに，現在の日本の国債残高の対 GDP比は１０５％で
ある（２００５年度見込み）。地方債を含めるともっと高い数値になるが，ここでは国際比較のために国
債残高の数値を挙げておく。
これらの図に示されている数値と現在の日本の数値を比較してみると，現在の日本の数値は確かに
２）ほかに日本の場合，第二次大戦後の激しいインフレによって公債不発行主義の機運が強まり，１９６０年代前半までかな
り長期にわたって，国の一般会計では原則として公債が発行されない時代が続いたという点でも特殊な推移がみられ
た。
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大きいが，しかし，かといって，国際的にみて，あるいは歴史的にいって，例がないほど大きなもの
ではない。
イギリスでは，この数値が現在の日本の数値を超えた時期がたびたびあったし，そうした時期が長
く続いてもいる。とくにナポレオン戦争後の１８２１年には２８８％という非常に高い数値を記録してい
る。その後も長らく高水準の数値が続き，それが現在の日本と同じ１００％近くにまで低下するのはよ
うやく１８６０年代になってからである。さらに，第一次大戦後から１９６０年代中期までの時期にも，半世
紀近くにわたってこの数値は毎年１００％を大きく超えており，年によってはナポレオン戦争後に匹敵
するほどの高いレベルにまで達している。
しかもイギリスだけが例外というわけではない。アメリカでも第二次大戦末期から大戦後へかけて
の時期には，この数値は１００％を超えている。日本の歴史を振り返ってみても，第二次大戦中には１００％
図４ イギリス国債残高の対 GNP比推移（１８０１－１９０１年）
（注）GNPは Gt. Britain.
（出所）Mitchell, op. cit ., pp.601−602. 822.
図５ イギリス国債残高の対 GNP（GDP）比推移（１８５５－２００３年）
（出所）Mitchell, op. cit ., pp．６０２－６０３，８２８－８３０；１９８１－９８年は日本銀行『国際
比較統計』各年版；１９９９年以降は木下康司編，前掲書，４０３ページ。
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を超える数値が記録されている。
このようにみてくると，現在の日本の国債残高は確かに大きいとしても，国民経済的ウェイトでみ
て国際的，歴史的に例がないほど大きなものではないことも認識しておく必要があるだろう。
付言すれば，膨大な残高の国債を処理するためのもっとも安易な手段はインフレであるが，とはい
えインフレ以外では解決が不可能というわけではない。たとえば，ナポレオン戦争後のイギリスは，
GNPの３倍に近い膨大な額の国債を抱えていたが，これをインフレによって解決したわけではな
い。イギリスでは１８２１年に金本位制度が確立され，この制度のもとで１９世紀末まで長期にわたり物価
図６ アメリカ連邦債残高の対 GNP（GDP）比推移（１８９０－２００１年）
（出所）Historical Statistics of the United States (op. cit.) , pp.224, 1117−1118 ; Budget of
the United States Government, Historical Tables (op. cit.) pp.116−117.
図７ 日本国債残高の対 GNP（GDP）比推移（１８８５－２００５年）
（注）１９４５年は GNPのデータ欠如。
（出所）日本銀行統計局，前掲書，１５８－１５９ページ；林・今井・金澤編，前掲
書，１０９ページ；内閣府経済社会総合研究所編『経済要覧』２００２年，
４－５ページ；木下康司編，前掲書，３９１ページ。
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の安定が実現される。イギリスのこの時期はインフレどころか，例をみないほどの物価の長期安定を
もって特徴づけられる時代だったのである。
しかし国債残高の対 GNP比は，経済成長のおかげで大きく低下した。その数値は１８２１年には２８８％
であったが，１９０１年には３８％というおよそ７．５分の１の相対的規模にまで縮小している。イギリスは
国債負担の問題をインフレによってではなく，経済成長によって解決したわけである。
２ 公債という債務の特質
１では，イギリス，アメリカおよび日本における国債残高の推移を顧みることによって，国がその
債務の多くを実質的には返済しないできている事実を知ることができた。そうしたことはむろん，私
債では不可能であり，行われてもいない。その私債では不可能であり，行われてもいないことが，な
ぜ国債では可能であり，実際にも行われてきたのか，それが問題になる。それに答えるためには，国
債という債務がもつ次の特質に注目しなければならない。
すなわち，国債は債務者の債務支払能力が永続的であるという特質をもつ債務である。国債の債務
者とはいうまでもなく国家であるが，国家は一般に永続するものとみなされており，したがってその
債務支払能力も永続するものと考えられている。近代国家は無産国家という特徴をもっており，それ
ゆえその収入を主として租税収入に依存する租税国家（Steuerstaat）であるが，その租税収入ないし
それを裏づけている国家の徴税権力が，永続するものと見られているのである。
ここで重要なのは，この国家の債務支払能力の永続性によって，新債の発行を財源とする旧債の償
還という操作の無期限継続反復が可能にされることである。すなわち，国家は新債を発行し，それを
財源として旧債を償還するという操作を，何回でも反復して行うことができる。それが国債に対し
て，結果的に，その多くが実質的には返済されない債務という特質を付与することになっているので
ある。
私債ではむろん，そうしたことは不可能である。私債の場合，債務者の債務支払能力は永続的では
ない。個人の支払能力はその寿命を超えては続かないし，企業の支払能力も何世紀にもわたって続く
ことはまれである。したがって私債では，債務の支払いを，実質的にではあっても無期限に先延ばし
することはできない。債務支払期限の長さは，基本的には，債務者の債務支払能力の持続期間の長さ
によって規定されるのである。
しかし，国債は返済の実質的先延ばしが可能な債務であるからといって，それだけでその先延ばし
が行われるわけではない。現実に実質的返済の先延ばしが行われてきたのは，さらに次のような事情
があったからである。
その一つは，それが債務者，すなわち国家ないし納税者にとって多くの場合，好都合だという事情
である。通常，国債元本を実質的に返済する負担に比べて，その利子だけを支払い続ける負担は著し
く小さい。１００兆円の国債を実質的に返済するためには１００兆円の財源（租税収入）がいるが，利子を
支払い続けるだけなら年２～３兆円もあれば足りる。現在のように長期利子率が２％にも満たないほ
どの低水準にあれば，年２兆円以下で足りる。この両者からの選択が可能であれば，政府も議会も，
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そして納税者も，まず間違いなく利子を支払い続けるほうを選ぶであろうと思われる。現にいま日本
でもそうした選択が行われていることは，後に見るとおりである。
いま一つは，債務返済の実質的先延ばしは，国債の場合，債権者，すなわち国債所有者の立場から
いっても不都合がないという事情である。国債は満期になれば額面で償還される。その償還財源が租
税収入で賄われるか，新たな公債発行によって賄われるかは，国債所有者にとってはどうでもよい問
題である。いずれであっても，国債は額面で償還される。国債所有者にとって重要なのはそのことで
あって，償還財源がどのように調達されるかではない。
さて，以上で，国債の特質に関連して三つのことを述べてきた。
①国債は実質的返済の先延ばしが可能な債務であること。
②実質的返済の先延ばしは，債務者の立場からは多くの場合，好都合な選択であること。
③実質的返済の先延ばしは，債権者の立場からも支障がないこと。
すなわち国債は，実質的返済の先延ばしが可能であるだけでなく，国にとってはそれが好都合であ
り，さらに債権者にとってもそれによって不都合が生じることのない債務である。これだけの条件が
揃えば，現実にも，債務返済の実質的先延ばしが行われることになるのは当然であろう。
とはいえ，国の債務についてもその実質的返済が強く必要とされるような局面があったことも事実
である。国家はかならずしも磐石の支払能力を保有していたわけでも，その支払能力についての不動
の信頼をかちえていたわけでもなかった。とくに初期国家においては，その徴税能力に比べて過大な
債務が累積し，そのため国家の債務支払能力に対する信頼，すなわち公信用が動揺し，その結果，国
債市場価格が大幅に下落，新規の国債発行が困難になるというような事態が生じることもまれでな
かった。そうした事態に対処するために，国は減債の推進を必要とされたのであり，またそのための
制度を設けることを迫られたのである。
減債を推進するための制度としては減債基金制度と呼ばれてきた制度がある。古くからさまざまな
方式のものが設けられてきたが，歴史上もっとも著名なのは，１７８６年，当時のイギリス宰相ウィリア
ム・ピット（いわゆる小ピット）によって創設され，１８２９年に廃止されたピット減債基金（Pitt’s Sinking
Fund）である３）。この制度は，国債市場価格が額面価格の半額近い低水準にまで下落するという状況
のなかで創設され，これを数年内に額面の９割にまで高めるという役割を果たした４）。
しかし１７９３年に対仏戦争が勃発すると，この制度は機能を停止した。償還財源そのものが国債発行
によって賄われるようになり，減債目的からは無意味な操作を行なうものでしかなくなったのであ
る。さらに，戦争が終結すると，今度は減税要求が強い盛り上がりをみせた。１８２０年代はイギリス自
由貿易運動の黎明期であった。そうしたなかで減債よりも減税が優先課題とされ，１８２９年，ピット減
債基金はその幕を閉じることになるのである。
３）ピット減債基金については，E. L. Hargreaves, The National Debt , Arnold, 1930, chap. 6−9，一ノ瀬篤・斎藤忠雄・西野宗
雄訳『イギリス国債史』新評論，１９８７年，第６－９章，を参照した。
４）額面１００ポンドの３％無期国債の市場価格は，１７８４年には５４ポンドにまで低落した。１７３０年代以来の最低値への低落
である。しかし，ピット減債基金の創設を境に価格は急上昇に転じ，１７９２年には９０ポンドという当時の最高水準を記録
している（T. S. Ashton, An Economic History of England : The 18th Century, Methuen, 1955, p.251）。
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ピット減債基金の以上のような経過は，減債基金制度の狙い，効果および限界をよく示している点
で重要である。ピット減債基金は国債市場価格が大幅に低落し，新規の国債発行が困難になるという
状況のなかで創設され，国債市場価格を回復させるうえで一定の効果を収めた。しかし減債は，公信
用が大きく動揺し，財源にもある程度のゆとりがあるような特定の局面では優先目標となりえても，
一貫した優先目標となりうるものではなかった。戦費調達や減税のような他の強力な財政目標が出現
してくると，それによって容易に犠牲にされ，放棄されることになったのである。繰り返し述べてき
たように，国債が本来，実質的返済の先延ばしが可能な債務である以上，減債が国家にとっての一貫
した優先目標とならなかったのは当然である。その結果が，すでに見たような国債残高の推移となっ
て現れているのである。
さてここで，それでは国家は実際にはどのような方法でその債務の実質的返済を先延ばししてきた
のか，それについても一言しておく必要があると思われる。
大別して二つの方法が採られてきた。一つは無期債の発行である。無期債とは償還期限のない公債
で，したがって満期となることはなく，国家は利子さえ支払い続けておればよいという公債である。
歴史的にはイギリスのコンソルがこの無期債として有名である。コンソルは１８世紀中頃から発行が
始まり，１９世紀にはイギリスの国債を代表する銘柄になる。このコンソルほど，国の債務支払能力が
永続的であり，それゆえ国家は債務の実質的返済を強いられることがないという事実を端的に示して
いるものはなく，国債の特質を理解するうえでもっと注目されてよい公債である。
しかし，無期債の発行は２０世紀になると衰え，それに代って有期債，すなわち当初から償還期限の
定められている公債が一般化してくる。無期債の発行が可能になるためには二つの条件がいる。物価
の長期安定と利子率の長期安定である。その条件がないと，無期債の購入によって大きな資本損失を
被る結果となる恐れが強く，無期債の発行は困難である。事実，１９世紀のイギリスでは物価と利子率
の長期安定という条件が存在していた。それが無期債の発展を可能にしたのであるが，２０世紀にはこ
の二つの条件がともに失われてくる。それが不可避的に，無期債から有期債へという変化を引き起こ
すことになったのである。
それとともに，国家が債務返済を実質的に先延ばしする方法も変化する。すなわち，満期となった
公債を償還する財源を調達するために新たな公債を発行するという方法が採られることになるのであ
る。この新債の発行を財源とする旧債の償還が，国家が債務の返済を実質的に先延ばししてきたいま
一つの方法である。
そのさい発行される新債には，二つの種類がある。一つは借換債と呼ばれるもので，初めから借換
え財源に当てることを明示して発行される公債である。現在，日本では特別会計（国債整理基金特別
会計）で毎年，１００兆円を越える多額の借換債の発行が行なわれている。これを財源として，借換え
期限のきた国債の償還が行われている。
いま一つは，新規財源債といわれているもので，新規の財源に当てるという立前で発行される公債
である。現在，一般会計で毎年，３０兆円前後の国債が発行されているが，これがこの新規財源債であ
る。
ここで注意しなければならないのは，一般会計歳出には９兆円余の国債償還費が含まれていること
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である。国債費は現在，総額で１８兆円余であるが，そのうち９兆円弱が利払費，残りの９兆円余が国
債償還費である。そこで，一般会計の歳入と歳出を突き合わせてみると，一般会計でも事実上，国債
発行収入によって国債償還費が賄われていることがわかる。新債の発行を財源とする旧債の償還とい
う操作は，特別会計だけでなく，一般会計でも行なわれているわけである５）。
このような事実を念頭においてみると，国債の負担を私債の負担のアナロジーで説明するのはまっ
たく不適切であることが明らかになる。そういう説明は数多くみられるが，代表的事例としては『図
説日本の財政』を挙げることができよう。本書は，毎年財務省スタッフによって分担執筆され，現在
の日本財政についての通説的解説書として広く読まれているものであるが，その平成１７年度版をみる
と，次のような説明がでてくる６）。
平成１７年度税収（税外収入を含む） ４７．８兆円（１）
平成１７年度末国債残高 ５３８兆円（約１１）
一世帯当たり平均年収 ４８０万円
国債残高を家計のローンにたとえれば，
一世帯当たり ５３００万円（４８０万円×１１）のローンに相当
すなわち，平成１７年度末国債残高５３８兆円は当年度税収４７．８兆円の約１１倍の大きさである。他方，
一世帯当たりの平均年収は４８０万円なので，国債残高は家計に喩えれば，一世帯当たり５３００万円（４８０
万円×１１）のローンに相当する，というのである。
みられるように，ここでは国債の負担が家計のローンの負担になぞらえて説明されている。しかし
本来，両者の負担はまったく性質の異なるものである。すなわち，家計のローンは一定の限られた期
間内に実質的にも返済されなければならない債務であるのに対して，国債はその必要のない，実質的
返済の無期限先延ばしが可能な債務であり，事実，多くの場合そうされてきた債務である。しかし，
この説明ではその違いが見落とされ，あるいは無視されていて，それによって国債もあたかも一定期
間内での実質的返済が必要な債務であるかのような印象が作りだされている。それが国債の負担を過
大にイメージさせ，日本財政についての危機意識を過剰に強める役割を果たしているのである。
それゆえ，われわれが日本財政についての過剰な危機意識から解放されるためにはまず，国債を私
債のアナロジーで考えることの誤りから解放されなければならない。そしてそのためには，公債が私
債と異なる特質をもつ債務であることが理解されておらねばならない。以上の考察は，それを明らか
にすることを目的としていた。
５）国債の償還については６０年償還ルールというのがあって，それに基づいて，前年度期首国債残高の１．６％（６０分の
１）に相当する額を毎年，国債償還費として繰り入れることなどが定められている。これが現行の減債制度の規定で，
一般会計の国債償還費はこれによるものである。
しかしいうまでもなく，一方で国債を発行しながら他方で国債を償還するのは，減債という目的からすれば無意味で
ある。それにもかかわらずこの減債制度が維持されてきたのは，それが，国が債務を実質的にも返済しつつあるかのよ
うな幻想を生みだし，国債市場価格の維持に多少とも役立つ面があったからであろう。
６）木下康司編『図説日本の財政』平成１７年度版，東洋経済新報社，２００５年，３３－３４ページ。
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３ 現在の日本の公債問題を考えるうえでとくに留意を要する点
以上で述べた歴史的事実と考察をふまえたうえで，次に，現在の日本の財政と経済を特徴づける諸
指標のなかで，公債問題を考えるさいとくに留意を要すると思われる事実を３点挙げて，多少の注釈
を加えておきたい。
  日本の公債残高は大きいが，公債利払費は小さいという事実
図８ 一般政府総債務残高の対 GDP比推移
（出所）OECD Economic Outlook 76 , Dec. 2004, p.198 ; 78 , Dec. 2005, p.194.
図９ 一般政府純利払費の対 GDP比（２００５年）
（出所）OECD Economic Outlook 78 , Dec. 2005, p.193.
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まず国際的に比較してみると，図８と図９に示したような事実がある。図８は主要６カ国につい
て，一般政府総債務残高の対 GDP比の推移をみたものであるが，日本は２０００年に，それまで長らく
首位を占め続けてきたイタリアを抜いて首位に立ち，以後，第２位以下との差を広げながら首位を維
持して今日にいたっている。
他方，図９は，同じ主要６カ国について，最近の時点における一般政府純利払費の対 GDP比の数
値を示したものであるが，この数値では日本は主要６カ国中，最低である。国際的にみれば，日本の
公債は，残高は大きいが利払費は小さいという特徴をもつものであることがわかる。
図１０ 国債残高とその対 GDP比の推移
（出所）木下康司編，前掲書，３８２，３９１ページ。
図１１ 国債利払費とその対 GDP比の推移
（出所）木下康司編，前掲書，３８２，３９１ページ。
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次に，変化を歴史的に追ってみると，日本の公債のこのような特徴は，ここ１０数年の推移のなかで
強められてきたものであることがわかる。図１０に示されているように，日本の国債残高は９０年代初
頭，対 GDP比でも増加に転じ，とくに９０年代末以降，増加の勢いを増している。他方，国債利払費
は，図１１にみられるように，これと対照的に９０年代初頭にピークに達したのち，大幅に減少する方向
で推移してきている。その対 GDP比も当然，大きく低下した。現在の日本の公債は，国際的にだけ
ではなく，歴史的にも，残高が大きく，利払費が小さいという特徴をもつものであるといえる。
念のために説明すれば，残高が大きいのに利払費が小さいのは，日本の最近の利子率が著しく低い
からである。図１２に示されているように，日本の長期利子率はもともと低かったが，９０年代を通じて
さらに大きく低下し，その結果，９０年代末以降は古今東西に例をみないほどの低水準にまで低落して
図１２ 主要国長期利子率の推移
（出所）OECD Economic Outlook 71 , June 2002, p.242 ; 78 , Dec. 2005, p.177.
図１３ １０年物国債の表面利率推移（１９９０年１月－２００５年３月）
（出所）www.mof.jp：国債関係諸資料。
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いる。それを反映して，国債の利率も大幅に引き下げられてきた。代表的な１０年物国債の表面利率の
推移でみると，図１３に示されているように，６％を大きく超えるピーク時の水準から，９８年以降は２％
にも満たない水準にまで下落している。その結果，残高の急増にもかかわらず利払費が大幅に減少す
るという変化が生じることになったのである。
そのため，日本の公債負担についてのイメージは残高を重視するか，それとも利払費を重視するか
でまったく異なるものになる。残高を重視すると，日本は公債の重圧に喘ぐ国というイメージになる
し，利払費を重視すれば，公債の負担がここ１０年余にわたって軽くなってきた国であり，国際的にも
軽い国というイメージになる。
財政負担ないし納税者負担という観点からいえば，この二つの基準（残高と利払費）のうち利払費
を重視するのが明らかに適切であろう。というのは，公債残高が大きいと公債償還費も大きくなる
が，しかし公債償還費の財源は別の公債の発行によって調達することができるし，そうすれば，公債
の償還は財政の負担にも納税者の負担にもならないからである。しかも，それによって公債残高が増
大するわけでもない。しかし，利払費については事情が異なる。むろん，利払費の財源も公債発行で
調達することはできるが，そうすれば，そのたびごとにそれだけ残高が増大する。それを避けるため
には，償還費は公債発行によって賄っても，利払費は租税収入などの経常収入で賄うという考慮が必
要とされる。それは，利払費が償還費と違って財政負担ないし納税者負担にならざるをえないという
ことを意味している。
しかし，近年の日本での公債論議を振り返ってみると，たいてい残高の大きいことが重視・強調さ
れる一方で，利払費が減少してきており，国際的にも小さいという事実は軽視され，無視され，ある
いは見落とされている。それも，日本財政についての過剰な危機意識を生む一因になっている。
  市場利子率が著しく低いという事実
図１２でみたように，いま日本の利子率は歴史的にも国際的にも非常に低い水準にあるが，この利子
率が低いという事実は公債発行にとって二重の意味で好都合な条件になる。
一つは，公債発行による利子負担の増加が少なくてすむという点である。これは自明のことで説明
を要しないであろう。
いま一つは，クラウディング・アウトを招く恐れが少ないという点である。クラウディング・アウ
トとは，公債が発行されてそれに資金が吸収されると，民間企業に回る資金が足りなくなる現象を指
していう言葉である。資金需給関係が逼迫している場合にはそういう問題が起きる恐れが強いが，市
場利子率が著しく低いという事実は，資金の著しい過剰を意味しており，そういう状況のもとでは，
公債を発行してもクラウディング・アウトが生じる恐れはきわめて少ないと考えられる。
そればかりか，経済的にはプラスの効果が生じることが期待できる。というのは，公債発行によっ
て過剰な資金に有用な捌け口が与えられて財貨やサービスの追加的な供給が可能となるし，同時に，
需要水準が高められて景気の好転と経済の成長にも役立つことになるからである。
この点で近年の日本は，かつてのイタリアと対照的な状況にあることに留意しておかねばならな
い。イタリアの長期利子率は，図１２に示されていたように，９０年代中頃まで長らく主要国のなかで最
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高の水準にあって，１０％を超えるような状態がずっと続いていた。そうしたなかでイタリアは，主要
国中，最大の率の財政赤字を出し続け（図１４），また最大の率の公債残高を積み上げてきていた（図
８）。それが公債利払費を大きく増大させたのは当然である。図９にみられたように，イタリアの一
般政府純利払費は，９０年代における高利率での大量公債発行の後遺症で，いまでも跳びぬけて大き
い。日本と比べれば，対 GDP比でいって２．５倍もの大きさである。むろんそればかりではない。イタ
リアの場合，大量の公債発行はクラウディング・アウトを招くことによって，経済的にも大きなマイ
ナスの作用を持つことも免れなかったはずである。
このようにみてくると，同じく大きな財政赤字であっても，イタリアと最近の日本とではそのもつ
意味が著しく違っていることがわかる。イタリアの財政赤字は財政負担を大きく増大させ，経済的に
もマイナスの作用をもつ，いわば「悪い財政赤字」であったのに対して，日本の財政赤字は財政負担
の増加の少ない，経済的にはプラスの効果が期待できる，「良い財政赤字」という違いがある。その
違いに注目することが必要である７）。
７）今後，市場利子率が上昇すると，国債利率も上がり，国債利払費が増大し，財政収支がいっそう悪化する結果になる
のではないかが懸念されることがよくある。しかし，これについては次の２点に留意しなければならない。
一つは，市場利子率が上昇しても利率が上がるのは新発債だけで，残高の圧倒的部分を占める既発債の利率は従来と
変わらないことである。したがって，市場利子率上昇にともなう国債利払費の増加は比較的緩慢なテンポでしか進行せ
ず，しばしば誤解されて想定されているほどの急テンポで進むわけではない。
いま一つは，市場利子率の上昇は通常，景気の好転にともなって生じるのであり，景気の好転は他方で同時に税収を
大きく増大させる作用をもつことである。しかも，景気好転による税収の増大は，金利上昇による国債利払費の増加よ
りもはるかに大きいのが通例であり，それゆえ好況期はほぼ例外なく，財政収支の好転期であった。不況期に破綻を免
れた財政が好況期に破綻した例を私は知らない。
図１４ 一般政府財政収支の対 GDP比推移
（出所）OECD Economic Outlook 78 , Dec. 2005, p.189.
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  日本の租税負担率や国民負担率は非常に低いという事実
図１５と図１６は，OECD加盟３０カ国をとって，租税負担率と国民負担率（租税負担率＋社会保障負担
率）を低いほうから高いほうへと順番に並べたものである（分母は GDP）。みられるように，日本の
図１５ OECD諸国の租税負担率（対 GDP比）（２００３年）
（出所）OECD Revenue Statistics 1965−2004 , 2005, p.66.
図１６ OECD諸国の国民負担率（対 GDP比）（２００３年）
（出所）OECD Revenue Statistics 1965−2004 , 2005 p.66.
１６ 土 生 芳 人
－１６－
租税負担率は３０カ国のなかで最低である。国民負担率もメキシコにつぐ２番目の低さである。これ
は，日本の高齢化率の高さを考えると，異常ともいうべき低さである。
一般に，租税負担率や国民負担率は高齢化率が高まるにつれて高まる傾向がみられる。現在の先進
国では多くの場合，社会保障支出が政府支出の抜きんでて大きな項目となっているが，その社会保障
支出が高齢化の進行とともに急増していくところから，そうした傾向が生じることになっているので
ある。しかし，この点で現在の日本は例外的な地位にある。高齢化率が著しく高い一方で，租税負担
率や国民負担率は著しく低いのである。
その事実は表１に示されている。表示されている国は，OECD３０カ国のなかでデータを知ることの
できた２４カ国である。日本は高齢化率の点では世界のトップの座にあるが，租税負担率や国民負担率
はアンバランスに低い。
図１７と図１８は，表１のデータに基づいて作成したものであるが，これをみると，一般に高齢化率が
高まるにつれて租税負担率や国民負担率も高まる傾向にあることがみてとれる。租税負担率が日本に
表１ 高齢化率と租税・国民負担率
（％）
高齢化率 租税負担率 国民負担率
日 本 （２００３） １９．０５ １５．６ ２５．３
イ タ リ ア （２００１） １８．２５ ３０．４ ４３．１
ス ウ ェ ー デ ン （２００１） １７．２２ ３５．８ ５０．６
ス ペ イ ン （２００１） １７．００ ２２．５ ３４．９
ベ ル ギ ー （２００１） １６．９０ ３１．０ ４５．４
ド イ ツ （２００１） １６．８５ ２１．１ ３５．５
ギ リ シ ャ （１９９８） １６．７３ ２２．８ ３５．７
ポ ル ト ガ ル （２００１） １６．４５ ２５．３ ３７．１
フ ラ ン ス （２００１） １６．１２ ２７．０ ４３．４
イ ギ リ ス （１９９９） １５．６２ ２９．０ ３５．６
オ ー ス ト リ ア （２００１） １５．５５ ２８．６ ４３．１
ス イ ス （２００１） １５．４４ ２２．０ ２９．５
ハ ン ガ リ ー （２００１） １５．２０ ２６．８ ３８．５
フ ィ ン ラ ン ド （２００１） １５．０８ ３２．８ ４４．８
ノ ル ウ ェ ー （２００１） １５．０１ ３３．５ ４３．４
デ ン マ ー ク （２００１） １４．８０ ４７．１ ４８．３
オ ラ ン ダ （２００１） １３．６０ ２４．７ ３８．８
カ ナ ダ （２００１） １２．９６ ２８．６ ３３．８
ア メ リ カ （２０００） １２．６５ １８．８ ２５．６
オ ー ス ト ラ リ ア （２００１） １２．３９ ３１．６ ３１．６
ポ ー ラ ン ド （２００１） １２．３９ ２０．０ ３４．２
韓 国 （２００１） ７．５６ ２０．４ ２５．３
ト ル コ （２００１） ５．４５ ２５．９ ３２．８
メ キ シ コ （２０００） ４．８７ １５．８ １９．０
（注）１）高齢化率は６５歳以上人口の割合。
２）国名のあとの数字は高齢化率の年次。
３）租税負担率と国民負担率は２００３年。
（出所）国民負担率，租税負担率：OECD Revenue Statistics 1965−2004 , 2005, p.66.
高齢化率：国立社会保障・人口問題研究所ホームページ，人口統計資料集。
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ついで低いのはメキシコであるが，メキシコは高齢化率も２４カ国のなかで最低の国である。国民負担
率が日本と並んで低い韓国は，高齢化率も３番目に低い国である。日本のように，高齢化率が著しく
高く，なおかつ租税負担率や国民負担率が著しく低いという国は，ほかには例がない。
これでは，高齢化率の高い社会が必要とする大きな財政需要を満足に賄うことができないのは当然
である。当面は景気回復との関係を考慮すべきだとしても，中長期的には大幅な増税を避けることは
できないと考えられる８）。
いま高齢化と並んで，日本が当面する問題として注目されているのは少子化の問題である。少子化
図１７ 高齢化率と租税負担率（２００３年）
（注）Be：ベルギー，De：デンマーク，It：イタリア，Ja：日本，Ko：韓国，
Me：メキシコ，Po：ポーランド，Sw：スウェーデン，Tu：トルコ，
Us：アメリカ。
（出所）表１のデータによる。
図１８ 高齢化率と国民負担率（２００３年）
（注）Be：ベルギー，It：イタリア，Ja：日本，Ko：韓国，Me：メキシコ，
Sw：スウェーデン，Tu：トルコ，Us：アメリカ。
（出所）表１のデータによる。
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は，需要と供給の両面から経済成長を鈍化させ，税収と社会保険料収入の伸びを抑え，社会保障制度
そのものの維持を困難にするのではないかと懸念されている。
しかし，認識されねばならないのは，少子化は不可避的な現象ではなく，対策が可能な問題である
ことである。OECDの資料は，先進諸国のなかで子供への公的支出の対 GDP比が高い国（デンマー
ク，ノールウェー，フランスなど）では合計特殊出生率も高く，それが低い国（日本，イタリア，ス
ペインなど）では合計特殊出生率も低いという関連があることを明らかにしている９）。
そして，そうした事実を背景として，OECDは，日本は政策努力で，出生率を大幅に高めることが
できるという試算を発表している。政策努力というのは，保育所を大量に増設したり，育児経費の負
担を大幅に軽減したりすることである。それらの政策努力をすれば，日本は出生率を，いまの１．３か
ら２．０まで高めることが可能であろうと予想している１０）。
そうだとすると，少子化は手を拱いて待つより，積極的に対策を講じるべき問題だということにな
る。そのためにも当然財源がいる。少子化問題は，今後大幅な増税が必要だという結論をいっそう強
めるものにほかならない。
それでは，必要とされる増税の規模はどの程度のものであり，またその内容はいかなるものである
べきかが当然，問題となるが，その問題にはここでは立ち入らない。ただ参考のために，簡単な一つ
の試算を提示するにとどめたい。
現在の日本の租税負担率は，図１５で示したように対 GDP比でいって１５．６％である。この租税負担
率を OECD３０カ国平均の租税負担率２６．８％にまで１１．２％分だけ高めるとすると，GDPは現在の５００兆
円程度のままだと仮定しても，５６兆円ほどの税収増加が生じるという計算になる。
実際には，景気の回復による税収の増加もあるはずで，それに加えてこれだけの税収の増加があれ
ば，おそらく財政赤字を一掃し，なおそのうえにかなりの社会保障支出などの増加をも当面，十分に
賄うに足るだけの額になるであろうと予想される。いまの日本の租税負担率の低さと所得水準の高さ
から考えれば，この程度の増税は十分可能であるし，また高齢化率の高さからいえば，当然必要でも
あると思われる。
以上のように考察してくると，日本財政の前途はそれほど悲観視するには当たらないという結論に
なる。ただ，他の先進国なみの負担を担う覚悟は必要である。その覚悟さえあれば，十分やっていけ
る。そういっても，楽観的に過ぎる展望ということにはならないであろうと考える。
８）これに対しては，増税よりも無駄な財政支出の削減が先だという意見も根強く存在している。無駄の削減が必要なの
は当然であるが，日本の政府はすでに国際的にみれば小さな政府である事実を忘れてはならない。OECDの資料で一般
政府総支出の対 GDP比をみると，日本の数値は OECD３０カ国のなかで低いほうから５番目である（低い順に，韓国，
アイルランド，アメリカ，スイス，日本。OECD Economic Outlook 78 , Dec. 2005, p.187）。人口当たり公務員数でも，日
本は先進国中，最低であることはよく知られている点であろう。こうした事実を顧みると，無駄の削減だけではとうて
い必要な財源を確保するに足りないことは明らかである。
９）『日本経済新聞』２００５年１月６日。
１０）『日本経済新聞』２００５年４月２日。
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Has Japan’s Public Debt Reached the Crisis Level?
Yoshito Habu
Pointing out the highest ratio of the debt to the GDP among the industrialized countries, many economists are
insisting Japan’s national debt as having reached the crisis level.
However, the “crisis theory” is based on the wrong assumption that public debt should be paid off as private
debt must be. Furthermore, it is ignoring some important indices suggesting unique characters of Japan’s public
debt.
By analyzing in the international and historical context, this paper argues that the “crisis theory” misses the
point and that Japan’s public debt problem is still manageable.
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